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Tryck Hallvigs pa miljévanligt papper.

Ar du intresserad av att bli kund hos
Alandsbanken Private Banking?
Ring 08-791 47 20, 031-333 45 00,
040-600 21 00 och tala med nigon
av vara forvaltare

Innehdllet i denna trycksak utgér allman information

och inte finansiell radgivning till enskild person.

Aven om Alandsbanken har strivat efter att verifiera
informationen kan det inte garanteras att dennai alla

avseenden ar korrekt, fullstandig eller rattvisande.
Informationen tar inte hansyn till enskild persons
specifika ekonomiska eller skattemassiga situation.
Finansiell radgivning bor sokas fran kvalificerad
rddgivare innan nagon konkret transaktion
genomfors eller handling vidtas. Alla prognoser &dr
férenade med osdkerhet och det faktiska utfallet
kan bli ett annat &n prognosen. Vardet pa finansiella
instrument kan varlera och reduceras och sawtt
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Private Banking utvecklades starkt under 2011, framférallt i Stockholm och
Malmé ddr affdarsvolymerna okade med 52 respektive 102 procent. Vi dr tack-
samma for det fortroendet. Konceptet har utvecklats under dret sd att det
nu har samma utformning pd alla svenska kontor och hanterar helheten for

kunderna pd ett bra sdtt.

ENTREPRENORER AR EN MALGRUPP som visat sirskilt intresse for det team av sakkunniga som
Alandsbanken erbjuder. De far kompetens som &r anpassad till deras behov inom till exempel f&-
retagsuppbyggnad, bolagsstrukturer, generationsskiftesfragor eller finansiering. Entreprendrerna
tilltalas av det entreprendrmadssiga satt som kannetecknar servicen fér dem, ddr de till och med kan
fa personlig och engagerad service utanfor kontorstid. Ett koncept som av kunder har beskrivits som

"nagot som ingen annan svensk bank kan erbjuda”.

En anledning till att vi har lyckats attrahera sa manga nya kunder &r att vi projektleder kundernas

ekonomi pa totalniva.

En annan konkurrensférdel jamfért med andra mindre aktorer dr att vi ar en riktig bank, att vi
utover en bra personlig service har in/utlaning, boldn, bankkort, bankfack och Internettjanst.

Vi anser att mervarde for dig som kund dr mer dn bara placeringar.

Alandsbanken Private Banking arbetar aktivt med Finansiell Planering. Bakom detta begrepp
doljer sig en hel vdrld av spdnnande mojligheter. En entreprendr som vill sdlja sitt livsverk, verlata
det till ndsta generation eller kanske expandera kan gora stora skattemdssiga vinster genom fram-

synt planering.

e VAR AMBITION AR ATT ERBJUDA hogklassiga, exklusiva finansiella tjanster dar den langsik-

tiga relationen till dig som kund star i fokus.

e VAR PERSONAL HAR LANG YRKESERFARENHET inom sina respektive kunskapsomraden och

arbetar for att ge dig en sa bra finansiell helhetslésning som mojligt.

e VILYSSNAR PA DINA ONSKEMAL for att kunna hjilpa dig att fatta vil genomtankta, rationella
och sunda ekonomiska beslut for framtiden. Beslut som ligger i linje med dina framtida mal och

rtroende

som stammer 6verens med den risk du dr beredd att ta i férvaltningen av ditt kapital.

Pa sidan 12 kan du lasa om en fantastisk manniska, som dr bade entreprendr och filantrop.

GOD FORTSATTNING PA DET NYA ARET!
énskar vi pa Alandsbanken

Magnus Johansson

ar chef for Priva

te Banking
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"Om 10 ar har

sannolikt Kina

passerat USA
som varldens
. storsta
konomi.”

i

i
Kort om Shirley Yeung

Shirley Yeung ar fodd i Kina men kom som
sjudring till Sverige.

Hon har en gedigen utbildning. Shirley Yeung
ar civilekonom med finansiell inriktning fran
Handelshogskolan i Stockholm och civilin-
genjor fran Kungliga Tekniska Hogskolan med
inriktning mot industriell ekonomi.

Shirley Yeung talar kinesiska och har studerat
i Shanghai. Sedan hésten 2010 forvaltar hon
Alandsbankens Kinafond China Growth.

Pa fritiden laser Shirley Yeung garna skonlit-
teratur eller ser matlagningsprogram pa TV.
Hon tranar mycket yoga, men i ar ska lo-
parskorna pa.

Speciella egenheter: Ndr Shirley Yeung dter
sushi planerar hon i detalj i vilken ordning
bitarna ska dtas sa att hon inte, ve och fasa,
tvingas ata tva likadana bitar direkt efter var-
andra.

Shirley Yeung:

Mycket kvar

—Kina har bara kommit halvvags

Kina dr vdrldens ndst storsta ekonomi och véxer fortfarande mycket snabbt.
Méjligheterna dr stora men det finns ocksd risker. Det sdger forvaltaren av

fonden China Growth, Shirley Yeung, till A.

TEXT: TORE DAVEGARDH FOTO: HAKAN FLANK

Hej Shirley, ska man investera i Kina?

- Ja, det tycker jag. Kina dar vdrldens ndst
stérsta ekonomi efter USA. Aven om tillvéx-
ten lugnat sig ndgot dr Kina en av de snabbast
vaxande i vdrlden. Om 10 ar har sannolikt
Kina passerat USA som vdrldens stérsta eko-
nomi. Mdjligheterna dr darmed mycket stora
samtidigt som riskerna inte ska negligeras. En
investering ska ses pa lang sikt och sjalvklart
ska inte en svensk ha merparten av sitt kapital
placerat i Kina.

Inom vilka sektorer ser du

storst potential?

- Kina har genomgatt mycket stora for-
dndringar de senaste 30 aren, men mycket
aterstar. Urbaniseringen har bara kommit
halvvags - rorelsen fran landsbygden mot
stdderna kommer att fortsdtta. | takt med den
starka ekonomiska tillvdxten i landet har det
skapats en stor medelklass med en helt annan
kopkraft an tidigare. Den inhemska konsum-
tionen kommer ddrfor att stegras framover -
det ar ett langsiktigt tema for vara placeringar.
Vi soker framst tillvaxtbolag med rimliga var-
deringar.

Tror du inte pa exportbolagen?

- Den kinesiska exporten har varit motorn
under landets uppbyggnad och snart sagt
vartenda verkstadsbolag i Vdstvdrlden har
tillverkning i Kina. Den snabba tillvaxten har
emellertid medfort att inflationen och 16neni-

vaerna i kuststaderna successivt har justerats
upp. Industrins nyetableringar sker darfor allt-
mer i inlandet av Kina och i lander som ligger
annu ldagre kostnadsmadssigt t.ex. Vietnam och
Indonesien. Kinas exportindustri paverkas
ocksa mer av den ekonomiska krisen i Vést-
varlden, vilket dtminstone kortsiktigt verkar
hammande.

Aktiemarknaden och ekonomins tillvixt
gar inte i takt. Hur hinger det ihop?
- Korrelationen mellan BNP-tillvaxt och aktie-
marknaden i Kina ar langtifran sjalvklar. Det
beror pa flera faktorer. Oro i varlden medfér
ndstan alltid att internationella investeringar
i kinesiska aktier dras tillbaka. Det dr negativt
for borserna. Staten har ocksa hajt rdantan tre
ganger pa relativt kort tid for att stavja en
stigande inflation, men det paverkar samti-
digt finansieringsmojligheterna negativt. Den
kinesiska aktiemarknaden ar inte heller lika
utvecklad som i t.ex. USA. Svag likviditet i
manga aktier medfor stérre svangningar.
Kinas borser dr ganska kansliga for utveck-
lingen i omvdrlden.

Vilka dr de storsta riskerna i Kina?

- Det finns fortfarande stora problem i Kina.
Ett ar de stora inkomstskillnaderna mellan oli-
ka delar av landet. Kinas tolfte femarsplan fo-
kuserar bland annat pa att minska det gapet,
men det dr inte ldtt och tar tid. Lantbruket ar
ineffektivt och importen av livsmedel stiger.

Stigande matpriser drabbar de sdamst stdllda
vdrst. Det kan skapa politisk oro.

De stora miljéproblemen i storstaderna, vat-
tenbristen, energiférsérjningen och korruptionen
dr andra omraden regeringen maste klara pa sikt.

Ser du politiska risker med nyval

i Kommunistpartiet i ar?

- Nej, det blir nog mer av ceremoniell karak-
tar. Xi Jingping vdntas ta over efter Hu Jintao.
Vilka andra ledaméter det blir spekuleras det
om, men det blir odramatiskt. Sannolikt blir
det fdrre ingenjorer och fler med bakgrund
frdn ekonomi, politik och litteratur. Det kan-
ske kan skapa en mer jamn utveckling for Kina
framdver.

Hur gar din fond?

- Under 2010 Overtrdffade den index ndgot.
Under forra aret hamnade vi ndgra procent
samre. Vi hade fér mycket cykliska bolag i
fonden under hosten, da krisen i Europa smit-
tade av sig pa exportberoende bolag i Kina.
Vara livsmedelsbolag i portfoljen hade ocksa
ett svart ar pa borsen.

Den senaste tiden har det gatt battre. China
Growth har stigit med drygt 10 procent och lig-
ger bland de framsta av de 31 Kinafonderna de
senaste tre manaderna.

Gillar du ris?
- Ja, sjdlvklart. Jag maste &ta ris minst en gang
om dagen, annars skulle jag nog ga under. W
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kn sél i ett bldtt hav. Ar det en bild vi inte fdr se
om nagra ar? Ar Ostersjon doende? Hur lange till
ar vattnet halsosamt att bada 17 Vvad gor vi7

...1 elfte timmen!

tt klarblatt hav eller en smutsgul
sorja. Valet &r inte sa svart. Men
det & med Ostersjén som med
vadret; mdnga pratar om det,
men fa gor nanting at det.
Ostersjon r ett unikt och kansligt inn-
anhav som starkt pdverkats av manniskan
- jordbruk, fiske, industrier; 6vergddning,
overfiske, miljogifter.
| artionden har politiker och experter
diskuterat miljéproblemen i Ostersjén. Men
vdldigt lite har egentligen hdnt som radikalt
kan forbattra situationen.

MILJOPROBLEMEN | OSTERSJON uppmirk-
sammades pd allvar under 1970-talet. Da var det
framfor allt miljogifterna, DDT, PCB och dioxin,
som oroade. Havsorn och grasal héll pa att helt
forsvinna; gifterna hade lett till allvarliga effekter
som sterilitet, fosterskador och tunnare dggskal.
Under 1980-talet borjade dvergddningseffekter-
na bli alltmer uppenbara. Det stod klart att inter-
nationellt samarbete var nédvandigt; miljogifter
och andra féroreningar kanner inga granser.

SJU AV DE TIO STORSTA DODA havsbottnar-
na i vérlden finns i Ostersjén. Totala ytan déd
Ostersjo-botten: 42 0oo kvadratkilometer. Det
motsvarar cirka en tiondel av Sveriges yta eller
hela Danmark.

- Det dr en mycket akut kris och det krdvs
kraftfulla insatser, sager Vdrldsnaturfondens
(WWF) generalsekreterare Lasse Gustavsson.

- Ostersjolanderna har en Iang tradition
av |6ften och handlingsplaner. Men genom-
férandet ar en bristvara. Ord maste f6ljas av
dtgdrder i storre utstrackning dan tidigare om
vi ska se ndgra verkliga forbattringar i havet,
sdger Lasse Gustavsson. Men det finns un-
dantag.

SOM ALANDSBANKEN. Genom &ren har
Alandsbanken finansierat mangder av olika pro-
jekt. De flesta rér Ostersjon — i férsta hand for att
fa stopp pa Gvergddningen av havet. Darut6ver
bidrar banken med medel for ett stort antal ut-
bildningsprojekt inom miljdomradet.

Har ar ett axplock:

PROJEKTET "ETT RENT OSTERSJON”.
Syftet dr att minska den arliga mangd fos-
for som nar Ostersjon for att minska éver-
godningen. Det sker genom att effektivi-
sera filtreringen vid avlopps-reningsverken.
Alandsbanken har bidragit till detta i Viborg
och St. Petersburg.

ETT PROJEKT FOR ATT SYRESATTA
Ostersjons déda havsbottnar, genom att
med vagkraft pumpa upp bottenvatten till
en kammare dar vattnet syresatts innan det
aterfors till 6nskat djup.
INFORMATIONSKAMPANJEN “Under
den glittrande ytan”. Kampanjens syfte ar
att informera om vattennaturens tillstand,
vacka intresse for naturen pa havsbottnen
samt att sprida tips om vad var och en kan
gora i sin vardag for att minska 6vergod-
ningen av Ostersjon.

MILJOPRISTAVLING for att fa fram an-
vandbara uppfinningar som gynnar en hall-
bar miljoutveckling.

PLANTERING AV YNGEL och upprdtt-
hallning av kldcknings-anldggningar for fisk.

SOM AFFARSMANNEN ANDERS WIKLOF.
For snart 20 ar sedan grundade han Ostersjéfon-
den, som ville vanda den negativa utvecklingen
for Ostersjon. Idag ser fonden forsiktigt optimis-
tiskt pa framtiden.

- Det sker fordndringar, men det gar lang-
samt, sager Anders Wikl&f.

TROTS ALLA DE UTSLAPPSMINSKNINGAR
som gjorts av ldnderna runt detta vdldiga innan-
hav ar tillstandet for Ostersjon mycket allvarligt.

—Det har blivit battre i en del kustomraden.
Men inte i Finska viken och Rigabukten. Vi ser
inga forbattringar ute i 6ppna Ostersjon, siger
Ragnar Elmgren, professor i Ostersjons ekologi
vid Stockholms universitet. Elmgren ar en av de
forskare som beldnats av Ostersjéfonden for sitt
arbete att belysa problem och foresla I6sningar i
Ostersjon.

Olika kvave- och fosforféreningar har slappts
ut i alltfor stora mangder sedan atminstone mit-
ten av 1900-talet. Det har kommit fran for fri-
kostigt godslade akrar, fran orenat avlopp, fran
industrier och fran trafiken bade pa land och till
havs. Ostersjon ar ett mycket kinsligt ekologiskt
system och har historiskt ndstan alltid balanserat
pa gransen till vad den tal. Men bottendéden har
troligen aldrig varit sa utbredd som den varit un-
der 1900-talets andra hdlft, bedomer Elmgren.

Overgddningen av Ostersjén fortsitter med
algblomning och déda bottnar som foljd, nya mil-
jogifter innebdr nya hot, utarmningen av fiskbe-
standen gar vidare.

o ° °
Eco - ett langsiktigt
om® oo

miljosparande

Eco Performance dr en aktiefond som kom-
binerar miljétankande med affarsmassighet.
Fonden har sin tyngdpunkt i Europa men kan
dven placera globalt. Investeringarna i fonden
grundas bade pa miljomdssig analys, som gors
av expertorganisationen EIRIS (Experts in Re-
sponsible Investment Solution), och pa aktie-

" Ostersjon

analys av Alandsbankens analytiker.

Eco Performance placerar enbart i bolag som
bedriver en miljomassigt hallbar verksamhet.

En tredjedel av den arliga forvaltningspro-
visionen (1,5 %) och hela teckningsprovisionen
(1 %) gar till miljsandamal i Ostersjén.

Fonden startade hosten 2010 och har pa den
svara aktiemarknaden sedan dess inte lamnat ett
positivt resultat. Langsiktigt bor dock fonden ha
utmarkta mojligheter att ge en bra avkastning.

Sju satt att
radda Ostersjon
enligt WWF:

Forbjud all anvandning av
fosfater i tvitt- och diskmedel

Aterinfor skatt pa kvive och
fosfor i handelsg6dsel och
verka for skatt inom hela EU

Forbjud fiske av al tills
bestandet har aterhamtat sig
och aterstill vandringsvigar

Skriv under barlastvatten-
konventionen

Atgirda de miljofarliga hot-
spots som finns kvar pa
Helcoms list

Bygg ut tillrackliga
mottagningsanlaggningar i
hamn for.kryssningsfartygens
avloppsvatten

Skapa ett nidtverk av marina
skyddade omriaden
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Slagig aktiemarknad pa kort sikt

Den gamla regeln att aktiekurserna stiger ndr rdantorna faller
och vice versa gdller inte Idngre. En stabiliseriing i vdrlden med
stigande rdntor bor medfora en bra utveckling for svenska aktier.

TEXT: LARS SODERFJALL FOTO: HAKAN FLANK

DEN PAGAENDE SKULDKRISEN | EUROPA har medfért att investerare
varlden 6ver sokt sig till "sdkra” tillgangar i form av statsobligationer i
lander som uppfattas som mycket kreditvardiga. Ett index 6ver femariga
svenska statsobligationer avkastade under 2011 ca 18 procent, medan to-
talavkastningen for Stockholmsbdérsen var minus ca 11 procent.

Totalavkastningsindex 2011,Sverige

gibolag varderades omedelbart innan det stora borsraset varen 2000.
Mycket tyder pa att en liknande "bubbla” byggts upp pa obligations-
marknaden. Enligt var uppfattning bor en lang obligationsrdnta av-
spegla ekonomins langsiktiga nominella tillvéxt. | Sveriges fall innebér
detta 4-4.5 procent, vilket skulle innebdra att obligationer i dagslaget
dr dvervdrderade med 20-25 procent.

”P/E-tal” for stadsobligationer respektive OMXS30
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@ Aktier Obligationer

SVENSKA OBLIGATIONSRANTOR AR IDAG pa rekordldga nivaer. En
tioarig statsobligation ger i skrivande stund en avkastning pa knappt
1.7 procent per ar. Forutsatt att Riksbanken lyckas na sitt inflationsmal
pd 2.0 procent under den kommande tiodrsperioden blir dirmed den
reala avkastningen negativ, -0.3 procent per ar. Det framstar knappast
som en attraktiv investering.

Sverige, 10-arig obligationsrinta
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DAGENS RANTOR INNEBAR, LITE FORENKLAT, att obligationer vér-
deras med ett "P/E-tal” pa ca 60. Det ar i paritet med hur vissa teknolo-
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DET FINNS FLERA ANLEDNINGAR till att "riskfria” tillgdngar som
statsobligationer varderas pa detta sitt. Forutom osdkerheten kring
den globala konjunkturutvecklingen, som bidragit till att prognoserna
for savdl tillvaxt som inflation sdnkts, har vissa tekniska faktorer - bl a
kraven pd pensionsfonder och livforsakringsbolag att matcha tillgangar
och skulder - bidragit till att skapa en stor efterfragan pa statsobliga-
tioner. Centralbankerna har sdnkt styrrdantorna till extremt laga nivaer,
vilket medfort att finansiella institutioner har kunnat finansiera sina
obligationskop till mycket ldga rantenivaer. Slutligen har s.k. kvantita-
tiva ldttnader fran vissa centralbanker — enkelt uttryckt kép av langa
obligationer - bidragit till att pressa ned rdnteldget.

MYCKET TALAR FOR ATT den sjunkande rintetrenden har nétt sitt slut.
Forutsatt att skuldkrisen i Europa inte forvarras ytterligare kommer in-
vesterare gradvis att vilja 6ka sitt risktagande under det kommande
aret. En stark USA-konjunktur innebdr sannolikt att den amerikanska
centralbanken inte forlanger sina kop av statsobligationer ytterligare.
Forvantningar om en normalisering av styrrantorna under 2013 borde
ocksa medfora att Idnga rantor stiger under det kommande aret.

NAR, OCH HUR SNABBT, rintorna atergar till “normala” nivaer ar
svart att sdga. Sannolikt kommer uppgangen de narmaste manaderna
att vara langsam, for att accelerera da centralbankerna signalerar att

penningpolitiken inte kommer att bli mer expansiv. Ett tankbart scena-
rio dr att amerikanska rantor kommer att visa vagen uppdt da det star
klart att Fed inte forlanger "operation Twist” - troligen under varen
2012.

Hur paverkas aktiemarknaden av stigande rintor?

Den gamla "regeln” att aktiekurserna stiger ndr rantorna faller och vice
versa har inte fungerat under de senaste aren. Om nagot dr det snarare
sd att aktier och rdntor har tenderat att réra sig i samma riktning, efter-
som stigande rantor reflekterat 6kad real tillvaxt och stigande vinster
snarare an hogre inflation. Vad kommer da att hdnda den har gangen?

Obligationsrinta och aktier
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SOM ALLTID AR DET EN FRAGA om varfér rintorna stiger, samt i
vilken takt det sker. Under forutsdttning att ranteuppgangen drivs av
Okad riskaptit och starkare konjunktur snarare an stigande inflation
borde aktiemarknaden kunna reagera positivt pd ett hogre rdnteldge.
Vi tror ocksa att aktiemarknadens aktorer arbetar med vasentligt hogre
antaganden om uthalliga rdantenivaer an dagens marknadsrdntor. Det
indikeras ocksa av skillnaden mellan avkastningen pa aktier och obliga-
tionsrantan, den s.k. "implicita riskpremien”, som dr mer dan 3 procent
hogre an normalt. Ndgra procentenheter hogre rantor fran dagens ni-
vaer dr darmed inget stérre problem for aktievarderingarna. Sannolikt
skulle aktier utvecklas mycket positivt under de férsta manaderna av
en ranteuppgang. Under de tva senaste perioderna med stigande obli-
gationsrdntor, januari-maj 2009 och maj 2010-februari 2011, steg den
svenska aktiemarknaden med 17 respektive 16 procent. Ml
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Vad gar bist da rintan stiger?

INTE HELT OVERRASKANDE har konjunkturkinsliga
aktier utvecklats bast under de perioder da ranteldget

stiger. Verkstadsbolag och ravaruproducenter drar nyt-
ta av den stigande efterfragan, som speglas i de hogre
rantorna. En 6kad riskaptit tenderar ocksd att gynna de
bolag som ar mer volatila &n borsens genomsnitt — dven
har ar verkstad och ravaror 6verrepresenterade.

BANKERNA TILLHOR OCKSA de sektorer som ofta
utvecklas starkt da rdnteldget stiger fran laga nivaer.
Storre skillnader mellan langa och korta rantor, vilket ar
det mest sannolika scenariot fér 2012, brukar normalt
leda till battre intjdning for banksystemet i sin helhet.
Skulle dessutom riskerna kopplade till den europeiska
skuldkrisen minska nagot kan banksektorn bli en av de
stora vinnarna i en ranteuppgang.

FA AKTIER HAR TAPPAT | VARDE under de tva senas-
te ranteuppgdngarna - i dessa fall har det snarare varit
bolagsspecifika handelser som satt press pa kurserna.
Relativt marknadens genomsnitt har dock “konjunktur-
stabila” branscher som telekommunikation, livsmedel
och hélsovard utvecklats svagt.

VI BEDOMER ATT STIGANDE RANTOR, drivet av en
stabilisering av det internationella efterfrageldget samt
Okad riskaptit bland investerarna, kommer att medféra
att den svenska aktiemarknaden i allmanhet - och kon-
junkturkdnsliga bolag och banker
i synnerhet - utvecklas starkt
under 2012. Sannolikt intraf-
far det under senare delen
av aret. P& kort sikt
ar riskerna fortsatt
héga. Vi rdknar dar-
for med en fortsatt
slagig utveckling
for Stockholmsbdrsen
den narmaste tiden. M

Lars Soderfjell

Chef for Case Analysgruppen
inom Private Banking.




Atta ars
19 3 procent per ar

Forra dret blev svagt for Topplistan, som tappade mer dn bérsindex. Sedan
starten har dock Topplistan fyrdubblat kapitalet for sina placerare.

TEXT: KJETIL ANTHONISEN FOTO: HAKAN FLANK

fter att ha slagit sitt jamforelse-
index varje ar under 2004 - 2010
blev forra aret svagt for Topplis-
tan. Den foll med 16,6 procent

vilket var ca 3 procentenheter
samre an SIX Return index, som ar ett aterinves-
terande index dar hansyn tas till utdelningar.
Topplistan 1dg nagot fore index fram till
bdrjan av september men tappade under den
mycket slagiga borshdsten. Anledningen till
det var dalig tajming i nagra affdrer i Hexagon
och MTG samt en svag utveckling for vara fast-
ighetsaktier Kungsleden och Kl6vern.

UNDER DE ATTA AR TOPPLISTAN varit i drift har
den i snitt givit en avkastning pa 19,3 procent per
ar. Det kan jamféras med SIX Return, som bara
avkastat 9,3 procent per ar under samma period.
Den som satsade 100 000 kr i Topplistan fran
start har idag drygt 400 0oo kr. En indexportfolj
skulle endast ha fordubblat kapitalet.

Stor potential i Autoliv

Foretag Kurs* Vikt
ABB 149,9 5%
Alfa Laval 133,5 5%
Autoliv 420,3 10%
Betsson 165,0 5%
Ericsson 66,0 5%
H&M 220,8 5%
Fabege 56,2 5%
Handelsbanken 194,6 5%
Hexagon 15,6 5%
Kinnevik 139,6 10%
Klévern 25,3 5%
Kungsleden 47,8 5%
MTG 317,6 10%
Nordea 54,8 5%
Swedbank 96,3 10%
Teliasonera 45,3 5%
Kassa 10%
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facit:

EFTER ETT SVAGT BORSAR 2011, med periodvis
mycket hog volatilitet, raknar vi med en mer stabil
borsutveckling under 2012. En relativt god tillvaxt
i emerging markets och USA bér ge en hygglig till-
véxt i varldsekonomin, kombinerat med en matt-
lig vardering av borsen. Fortsatt osdkerhet kring
de svaga EMU-Idnderna kan dock ge kortsiktiga
nedgangar, vilka da bor ses som koptillféllen.

| VERKSTAD FORTSATTER VI att fokusera pa
bolag med geografisk exponering mot emerging
markets och Nordamerika. Vi ser sdrskilt stor po-
tential i Autoliv, som gynnas av en stabil bilmark-
nad och en mycket pressad aktievdrdering.

Inom banksektorn ar vi positiva till Swed-
bank dar vi har en vikt pd 10 procent, medan
vi har placerat 5 procent vardera i Nordea och
Handelsbanken. Swedbank har klart hégst
kapitaltackning bland de stora nordiska ban-
kerna samtidigt som en hog andel hushalls-
utldning ger en stabil intjaning. Den nyligen

Inkopskurs Inkopsdatum Kommentar

162,6 apr-n1
86,6 nov-o9
370,0 dec11
157,5 okt-11
69,5 aug-1
236,1 aug-10
54,6 jan-11
224,6 jan-nm
105,3 decn
148,3 jul-11
26,9 sep-1
49,8 nov-11
349,0 okt-11
70,8 jul-o9
88,2 apr-10
54,3 feb-11

Kjetil Anthonisen §
raknar med mer stahil borsl a

aviserade nedskrivningen av goodwill i den
lettiska rorelsen pa 1,9 miljarder kr, medfor
att vi sdnker var utdelningsprognos for 2011
med ndstan en krona till 5,4 kr per aktie. Det
paverkar emellertid inte aktiens langsiktiga
vdrde och framtida utdelningskapacitet. Di-
rektavkastningen uppgar anda till narmare 6
procent efter prognossankningen.

VI SER BRA RISK/REWARD bland konjunktursta-
bila bolag som t.ex. teleoperatérer och spelbolag,
mot bakgrund av ett Iagt ranteldge och en kvarva-
rande osdkerhet kring EMU och konjunktur.

DE MINDRE BOLAGEN UTVECKLADES trogt un-
der slutet av 2011. Aktierna kan dock ta fart de
narmaste manaderna da de normalt brukar sldpa
efter storbolagen. Det kan ocksa uppsta intres-
santa ldgen i smabolagen under rapportperioden,
eftersom bevakningen fran analytiker inte &r hel-
tdckande H

Orderingangen tar fart for ABB.

Stark orderingang lyfter Alfa Laval.

Stark marknadsposition, attraktiv vdrdering.

Lag konjunkturkénslighet, stark rapport, lag vardering.
Bra tillvéxt, stark balansrakning och Iag vardering.
Bra tillvaxtutsikter pa lang sikt.

Stark fastighetsmarknad i Stockholm.

Stabil aktie i banksektorn.

Penningpolitiska Idttnader i Kina ger stod till aktien.
Starka rapporter fran innehaven och hog rabatt.
Fastighetsektorn intressant i sparen av lagre rantor.
Solitt forvaltningsresultat, aktien sldpar efter sektorn.
Stark rapport och attraktiv vardering.

Stabil utveckling och fortsatt god kreditkvalité.

Stark Q3-rapport, ldg vardering.

Hog utdelning och attraktiv vdrdering.

* KURSERNA GALLER 2012-01-17
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Entrgﬁfén_ kap

Alskade barn

Daniel Olsson blev tidigt en framgdngsrik entreprendr och hans foretag, First Camp, dr storst i
Sverige inom camping. Nu satsar han pad att stdvja mobbning i skolan och skapa glddje for barn.

TEXT: TORE DAVEGARDH FOTO: COOD INVESTMENTS

First Camp vaxer och ska bli borsfardigt till 2014-

Daniel, varfor blev det just camping?

- Jag var klar over att turistndringen skulle
vdxa snabbt i Sverige. Och sag tidigt att det
fanns stor utvecklingspotential inom cam-
pingbranschen.

Turistndringen ser intressant ut dven
framdver. Enligt en seriés undersokning van-
tas den ndstan férdubblas fran 252 miljarder
kronor 2010 till ca 500 miljarder kronor 2020.

Hur stora dr ni pA marknaden?

- Vi dr absolut stérst med ca 1,2 miljoner
gdstnatter, vilket dr ca fyra gdnger mer dn
var storste konkurrent Nordic Camping. Hela
marknaden i Sverige handlar om ca 15 miljo-
ner gastnatter, sa det finns fortfarande gott
om utrymme att vaxa.

Fastigheter dr en verksamhet i invest-
mentbolaget. Vad gor ni?

- Vi investerar i bdde noterade och ono-
terade fastighetsbolag. | dagsldget dr det
dock inte mycket att tala om, men tidigare
lyckade affarer har starkt bidragit till var till-
vaxt inom camping. Nu satsar vi frimst pa
bostadsrattsprojekt. Konceptet gar under
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varumadrket Bocamp och
erbjuder bostadsrdtter
med campingldge till ett
pris och en bekvdmlig-
het som ingen trodde
var mojligt. Det hand-
lar om sma sommarhus
som vi sdljer i prisklas-
serna 100 - 800 tusen
kronor. Det har blivit en
riktig succé.

First Camp vaxer
snabbt. Hur ser malet
ut?

- Vi har stora vdxtambi-
tioner. First Camp dr ett
starkt varumdrke med goda finanser. Det ger
oss en mycket bra situation att gora affdrer,
speciellt under lagkonjunkturer. Framst vill vi
kdpa stora anldggningar med 6ver 300 cam-
pingplatser i bra ldgen. Vi vill vara ett bors-
fahigt bolag till 2014, dven om det inte finns
nagra beslut om en notering.

Hur medverkar Alandsbanken
i dina affiarer?
- Jag far hjdlp av ett team inom banken
med placeringar, rad och finansiering i sam-
band med foérvarv etc. Samarbetet fungerar
mycket bra - jag har bara superlativer att
sdga. Banken jobbar ndra oss och dr snabba
och kompetenta. Jag tror det ar svart att
hitta de egenskaperna hos storbankerna.
Alandsbanken &r verkligen en schysst
bank, som jag gdrna rekommenderar andra.
Jag stravar sjdlv efter att alltid vara hederlig
i mina affdrer och sta fér mitt ord. Jag tror vi
passar bra ihop.

Apropa schysst. Du ir starkt engagerad i
valgorenhet. Hur startade det?
- Jag hade férmanen att tjdna mycket pengar

vid tidig dlder och tyckte att jag skulle ge na-
got tillbaka. Det bérjade med att jag ar 2000
bjod in alla barn mellan tre och elva ar i Vara
till ett helt gratis barnkalas, med hoppbor-
gar, artister, glass och godis. Det blev mycket
uppskattat och kalaset pa nationaldagen har
sedan dess blivit en arlig tradition. Den sats-
ningen har sedan utvecklats till féreningen
"Vdra dlskade barn”.

Vad sker mer inom féreningen?

- | samarbete med Svenska Kyrkan bjuder vi
varje ar ca 100 personer pa nagra dagars se-
mester pd ndgon av vara anlaggningar. Allt ar
gratis, resa, boende och mat. Det dr sdrskilt
uppskattat av ensamstdende mammor med
manga barn och kanske svag ekonomi. Ett
annat koncept ar "Min dag” ddr vi forsoker
uppfylla enskilda barns drémmar. P& senare
ar har vi gjort stora satsningar mot mobb-
ning. Vart tredje barn kdnner stark oro for att
atervanda till skolan efter loven. Sa ska inte
ett enda barn behdva kdnna. Vi arbetar med
organisationen Friends och ser redan posi-
tiva effekter.

Ger foreningen draghjalp till
campingverksamheten?

- Nej, det har handlar inte om marknadsfo-
ring. Jag dr noga med att inte blanda in fore-
taget i den verksamheten. Inga loggor eller
dylikt far forekomma pd dessa evenemang.
Det dr enbart en hjartesak for mig. Kanske
kan jag ocksd kdnna gladje 6ver det i gung-
stolen pd dlderns host. W

Vill du kontakta Daniel Olsson?
daniel@firstcamp.se

Daniel Olsson - en
sjdlvskolad entreprenor
och filantrop

DANIEL OLSSON ar lyckligt gift och har
en dotter pa tre ar. | slutet av februari
vantar familjen dessutom tillékning
med en son. Han ar fédd, uppvuxen och
bosatt i Vara sedan 1974. Daniel Olsson
startade vid sju ars alder att sdlja tid-
ningar. Som 13-dring jobbade han pd en
vagkrog i koket och servisen. Ddrefter
blev det 17 termin pd restaurangskola i
Goteborg. Han hoppade av for att borja
gymnasiet — da hade ansokningstiden
gatt ut. P& Komvux var han fér ung.
Det blev till att jobba vidare, forst som
kocklarling Bjertorps slott utanfor Vara.
Som 18-dring blev han hovmastare och
barchef pa ett vardshus i Klappen i Sa-
len (6kade omsattningen med 160 pro-
cent under sina tva sdasonger).

Som 20-aring startade han ett eget
bolag som arrangerade klassfester. Nar
han var 25 hade bolaget 220 personer
pa l6nelistan!

Daniel Olsson bdrjade investera i
hyresfastigheter i Varatrakten 1996.
Ar 2000 silde han klassfestbolaget.
Under en period drev Daniel Olsson ett
flertal bolag inom skilda omraden som
restaurang, IT, fastigheter och inom tu-
ristnaringen. Ar 2006 gjorde han sina

"Alands-
banken ar
verkligen
en schysst
bank”

forsta investeringar i campinganlagg-
ningar och hotell. For ett ar sedan blev
hans bolag Cood Investments huvuda-
gare i First Camp. Sammantaget dar nu
hans foretag solklart storst i branschen
med 18 campinganldggningar och med
over en miljon gastnatter per ar.

Daniel Olsson arbetar hart men vi-
ker helgerna helt for familjen. Han ar
en genuin filantrop och ger stora bidrag
framst riktat till barn.
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En ldkare och hans son blir svdrt skadade i en olycka. Och mdste opereras. Pd sjukhuset tar en kirurg emot de
skadade och sdger: Jag kan inte operera detta barn; han dr min son! Hur hdnger det ihop? Tdnk tvdrtom! Tdnk inte

sd rakt och enkelt som du brukar. Tdnk lateralt. Har du ett svar?

TEXT: JAN TORNQVIST

Information och fakta.

Intuition och kinslor, vilket
inte beh6ver motiveras.

LATERALT TANKANDE BESKREVS forsta
gdngen i boken The use of Lateral Thinking
1967 av forskaren Edward de Bono. Stirra dig
inte blind pa att hitta svaret direkt, hitta i stal-
let nya infallsvinklar. Ett sdtt dr tvdartom-me-
toden, hitta motsatsen till problemet. Brain-
storming dr en annan metod, idéklackning i
grupp. Idéer far inte kritiseras, spontanitet
uppmuntras, utgangspunkten &r att alla idéer
dar braidéer, att en idé som inte verkar bra kan
utvecklas till en lysande idé och att kvantite-
ten av idéer ar viktig, da det ofta genererar
kvalitet. Alla deltagare utvecklar och forbatt-
rar varandras idéer. Na, hur var det nu med
barnet som skulle opereras...

SVARET AR ENKELT. Kirurgen var kvinna.
Kanske var du last i din tanke att kirurger ar
madn.

ETT ANNAT PROBLEM som Idses med lateralt
tankande. En man aker hiss i ett hogt hus. Han
aker alltid upp till sjunde vaningen dar han kli-
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Process, eller tinkandet
om tdnkandet.

(

Positiva majligheter
som motiveras logiskt.

Det kreativa. Anvdnds for
alternativ och nya l6sningar.

ver av, sedan tar han trapporna upp till nionde
vaningen ddr han bor. Varfér goér han sa?

FORSKAREN EDWARD DE BONO plockade
fram sex olikfdrgade hattar for att visa hur man
ska tdnka. Vit hatt representerar information
och fakta. R6d hatt representerar intuition och
kdnslor. Svart hatt representerar risker, hot och
soker hinder. Gul hatt representerar positiva
mojligheter. Grén hatt representerar det krea-
tiva. BIa hatt representerar processen, sam-
manfattar, drar slutsatser och fattar beslut. Hur
gar det for mannen i hissen?

Den gordiska knuten dr ett klassiskt exem-
pel pa hur ett problem kan I6sas pa ett dras-
tiskt satt. En knut som var omdjlig att 16sa upp.
Den som lyckades skulle bli herre over Asien.
Alexander den Store forsokte forgdves, men
blev sur. Tog fram sitt svdrd och hogg knuten
mitt itu. Och med ett hugg var problemet I6st.

NU HAR DU VAL LOST PROBLEMET med
mannen | hissen. S& har var det: mannen som

Risker, hot och s6ker hinder
som motiveras logiskt

akte hiss dagligen var dvarg. Nar han tryckte pa
hissknappen nadde han bara upp till knappen
for sjunde vaningen.

ANNU ETT PROBLEM: Peter dr en ung lovan-
de idrottsman, snabb och spdnstig. Hans bdsta
gren var langdhopp. | en tavling hoppade han
ldngst av alla och hans ldnga hopp blev god-
kédnt. And& vann han inte.

Varfor? Att tanka lite langre, att hitta nya in-
fallsvinklar kan hjdlpa dig att 16sa ett problem.
Det kan gilla vardagsbekymmer, men ocksa
hur du ska placera dina pengar, vdlja aktier och
fonder. Har du funderat pa lingdhopparen?
SVARET: han tdvlade i tiokamp, langdhoppet
var bara en del av tavlingen.

SLUTLIGEN: TRE LADOR. En &r markt "4pp-
len”, den andra "apelsiner” och den tredje
"applen och apelsiner”. Du far en frukt fran en
lada du sjalv véljer. Sen ska du kunna marka alla
lador korrekt. Hur gar du till vdga. Svar i nasta
nummer. Leta efter rubriken Geniknélen. l

PRIVATE BANKING

Till dig som ar entreprenor

Pa Alandsbanken Private Banking ger vi finansiell och
juridisk radgivning at entreprendrer. Vi ar specialister
pa skatte- och bolagsstrukturer och vara formogenhets-
forvaltare bygger langsiktiga varden at vara kunder.

Star du exempelvis infér nagon av nedanstdende
situationer?

» Oredovisad féormoégenhet utomlands/
frivillig rattelse

« Lagandring for lan fran utlandska bolag
» Skatt, planering och bolagsstrukturering
e Formogenhetsforvaltning

Da foreslar vi att du kontaktar nagon av vara specia-
lister pa Private Banking, sa berattar vi hur vi kan
hjdlpa dig.

Sebastian Schmidt, Financial Planner, 0733-303718
sebastian.schmidt@alandsbanken.se

Anders Hjertberg, Financial Planner, 0733-504840
anders.hjertberg@alandsbanken.se

Johan Thim, Financial Planner, 0735-782122
johan.thim@alandsbanken.se

Henrik Sand, Financial Planner, 0706-524507
henrik.sand@alandsbanken.se

Thomas Mattsson, Head of Tax, 0733-403719
thomas.mattsson@alandsbanken.se

Magnus Johansson, Head of Private Banking
0701-484887, magnus.johansson@alandsbanken.se

Hjartligt valkommen!

Alandsbanken grundades 1919 och dr idag en koncern med ca 700 anstdllda och kontor pd Aland, finska fastlandet samt i Stockholm,
GGteborg och Malmé. Vi dr en kundndra bank dar tillvixt och Ionsamhet baseras pa en kombination av nytdnkande och traditionell forsiktighet.

www.alandsbanken.se
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Torbjorn Millang:

Trott pa storbanken
—gar till Alandsbanken

Torbjorn Milldng dr entreprendren som tréttnat pd ddlig service och hoga av-
gifter hos storbanken, som han tycker saknar bdde kompetens och god vilja.

TEXT: TORE DAVEGARDH FOTO: HAKAN FLANK

Kort om Torbjorn Millang

Torbjorn Millang ar civilekonom fran Linkoping, dar han under
studietiden dven skotte familjens bondgard. Han har arbetat
som management konsult vid Sifo, KPMG och Tele 2. Arbetet
var mest inriktat mot storféretag men han kom dven i kontakt
med mindre, dgarledda foretag och fann det mer intressant.

Ar 2007 startade Torbjorn Milling ett eget konsultbolag,
Avancee, med inriktning pa mindre och mellanstora bolag
med internationella ambitioner. Framfor allt bygger han part-
nerskap mellan skandinaviska och amerikanska bolag.

Torbjérn Millang ar gift med en amerikanska och har
tva barn. Familjen bodde i USA under manga &r, dad han fick
mojlighet att bygga ett starkt ndatverk, som nu kan nyttjas
av svenska kunder som vill expandera pa den amerikanska
marknaden. Likasa arbetar han med amerikanska bolag som
vill in i Sverige.

Familjen bor omvaxlande pa Dalaro i Stockholms skargard
och Laguna Beach, som ligger mellan Los Angeles och San
Diego i Kalifornen.
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Torbjorn Milldng, du byter bank.

Varfor daz?

- Jag ar helt enkelt inte n6jd med servicen jag
som smaftretagare och entreprendr far fran
den storbank jag tidigare har haft. Storban-
kerna prioriterar inte mindre, dgarledda bolag
med internationell koppling.

P4 vilket sitt har servicen varit dalig?

— Det ar alltid byrdkratiskt och knoligt dven
vid tamligen enkla typer av transaktioner. Det
saknas bade kompetens och ibland vilja att ge
en god service.

Med stor personalomsadttning tycks det aldrig
finnas ndgon tillgdanglig som kan nagot.

Varfor valde du Alandsbanken?

- Jag vill ha en bank med bra personlig ser-
vice. Alandsbanken varnar om entreprenérer,
det ger goda forutsdttningar for ett bra samar-
bete. Dessutom har ni vasentligt battre villkor
bade ndr det gdller inlaningsrantor och avgif-
ter - det dr inte oviktigt.

Vel
: : FT

AN =%

Det finns manga modeller av Vantage GreenTruck
och GreenVan som ar eldrivna nyttofordon,
ldmpade for till exempel parkférvaltningar.

Avancee
— en brygga mellan USA och sverige

FORETAGET AVANCEE ARBETAR med partner-
skap mellan foretag i USA och Sverige. Tanken
dr att hjdlpa svenska bolag in pa den amerikan-

ska marknaden pa ett kostnadseffektivt satt
och vice versa for USA-bolag med ambition att
gd in pa den skandinaviska marknaden.

- VI HJALPER FORETAG ATT PRAKTISKT
etablera sig och I6ser problem som avsaknad
av strategisk affarsmodell, saljkar, ledning,
marknadskdannedom, legala aspekter, patent-
fragor etc, sager Torbjorn Millang.

| dagsldget har Avancee ett tiotal kunder, mer-
parten svenska.

- Svensk teknologi, kanske framst inom
Clean Tech, har ett mycket gott rykte i USA.
Speciellt Kalifornien ar en fantastiskt bra
marknad for den typen av produkter. Jag har
ett mycket bra kontaktndt for att etablera
svenska bolag som har en produkt som efter-
fragas i USA, sdger Torbjorn Millang.

KALIFORNIEN AR DEN DELSTAT som har
hoégst ambitioner ndr det gadller att varna mil-
jon. Aterkommande skarps kraven nit det gal-
ler utsldapp, renare biltrafik, battre kvalitet pa
luft och vatten.

Sophantering dr fortfarande ett stort pro-
blem i Kalifornien. Har ligger man langt efter

Sverige. Soporna fran jittestaden Los Ang-
eles, med drygt tio miljoner invanare, fraktas
ut med tdg och deponeras i stora utgravningar
utanfér staden. Det dar inte bara sléseri med
energi utan skapar ocksa nya miljéproblem.

- DET AR HELT OTROLIGA MANGDER sopor
som hanteras, ca tio miljoner ton per ar. Bolag
som har teknik och produkter inom energi-
och férbranningsteknik har goda chanser till
fina affdrer. Men det gdller att ha bra kontak-
ter och att vara uthallig. Eftersom en omlagg-
ning av sophanteringen innehdller politiska
beslut kan det ta nagra ar innan det lossnar
kommersiellt, sdger Torbjorn Millang.

ETT EXEMPEL PA PARTNERSKAP dir Av-
ancee deltar dr samarbetet mellan det lilla
bolaget Reformtech i Kista och bilgiganten
General Motors. Reform Tech har utvecklat
en motor/kupé-vdrmare som dr mycket effek-
tivare och mer miljévanlig an normala brans-
ledrivna vdarmare, vilken nu utprovas av GM.

- REFORM TECH AR ETT kunskapsintensivt
bolag, men som ocksa har kommit en bra bit
pa vdgen att na forsaljningsframgdngar. Sam-
arbetet med GM ser mycket spannande ut,
sdger Torbjorn Millang.

AVANCEE DELTAR | STOCKHOLMS stads elbils-
upphandling i samarbete med det amerikanska
féretaget Vantage och tillhér en av ndgra fa
utvalda leverantorer. Vantage satsar framfor
allt pa eldrivna nyttofordon, som har en relativt
liten aktionsradie men som & andra sidan blir
vdsentligt billigare i inkép och underhall.

- DETTA AR ETT MYCKET BRA SATT att in-
troducera elbilar i Sverige pa riktigt. Elbilar till
parkforvaltningen i en stad krdver inte langa
rackvidder per laddning eller fantastiska pre-
standa i dvrigt. Funktionalitet och ekonomi dr
viktigare faktorer.

: Entrebr'é-nﬁ"rskap

ELBILSSEKTORN KOMMER BLI mycket in-
tressant framdver. Jag har mandat att mark-
nadsfora elbilar till en stor mangd kommuner,
inte bara via amerikanska Vantage, sdger Tor-
bjérn Millang.

SVERIGE AR AV TRADITION mycket bra pa
innovationer. Men alltfor ofta stannar det vid
tekniken. Det saknas utvecklade tankar pa hur
de nya produkterna ska sdljas internationellt.
Har ar t.ex. danskarna mer framat. De har ett
mindre antal innovationsféretag, men har for-
magan att salja.

| SVERIGE FINNS DET MANGDER med in-
stanser som kan ge stéd for nyutveckling av
produkter. Daremot dr det samre stdllt ndr det
gadller hjalp till innovatorer och entreprendrer
att faktiskt na ut pa marknaden, framfér allt
om det gdller internationella satsningar.

- 1 SVERIGE AR EXPORTRADET mycket do-
minerande med subventionerade stdd. Det
finns utrymme for flera foretag som kan er-
bjuda liknande tjanster och Exportradet borde
konkurrensutsdttas.

De miljarder som finns inom Innovations-
systemet och stod till Exportradet borde ge
ett battre resultat. Jag tror det vore positivt
om finansidrerna, Vinnova, Energimyndighe-
ten med flera aktorer, var mera delaktiga i att

utvdrdera foretagen och gav mer support i
marknadsatgdrder. Mer samarbete med lokala
ndtverk pa respektive exportmarknad for att
bdttre forsta kundernas behov behdvs ocksa.
Det finns otroliga mdjligheter — det gdller bara
att ta vara pa dem, avslutar Torbjérn Millang.

FRAMOVER VILL AVANCEE utdka sitt nit-
verk i Sverige for att ldttare hitta ratt bolag
for USA-introduktion. Bolaget har samarbete
med IVL, Vinnova, Energimyndigheten, Till-

vaxtverket m.fl. men knyter garna nya kontak-

ter. www.avanceesweden.com
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g_é_ﬁ_‘el:m___- Fjdllen, alperna, klippiga

r vad som gdller nu. Backarna,
T

Kolbullar lagas éver 6ppen eld i jarnpanna. p»

VALET AV SKIDORT AR INTE SA LATT. Snilla
eller tuffa backar, lugn och ro eller hdlligdng,
trendigt eller familjart. Har nagra forslag!

KITTELFJALL LANGT UPPE i norra Sverige
(hemvavt, fjall), Mirren (ursprunglig, alper)
eller Vail (@amerikanskt pa gott och ont, Klip-
piga bergen - bilden nedan). Fran cirka 8 ooo
kronor en vecka | Kittelfjall (inklusive flyg, ho-
tell, skidhyra och skipass), 15 ooo till Vail och
ddrimellan till Mirren.

KITTELFjl'iLL AR LITET OCH GENUINT, off-
pist och heliski. Vail 6vervdldigande, korta
koer, elvahundra skidldrare, Miirren sags vara
den allra forsta skidorten, forsta slalomtdv-
lingen 1922: James Bond har skidat har.

INTE | NAN ANNAN MOTION &r utrustning
viktigare dn i skidakning. Bra skidor, varma
klader och behagliga glasdgon. Vi har valt ut
det allra basta till dig.

AOACLERY

1ka nerfor
adition ngjde Vi sve 0
nyggt och gick i skidskola. dag

_— - Y

>3 ag -.‘ i L F ;&sr"}:’: Lﬁ F
‘!:‘:z&{#a, » Smatt 8__‘,__(1‘:ott,| SKidO g

Scott Lola, specialtillverkade for kvinnor. Cirkapris 6 500 kronor. >

Dragon APX dr en av marknadens mest hégteknologiska gogglar,
cirkapris 2 0oo kronor. v

SLUTLIGEN ETT LITET TIPS till lunch i
backen: laga kolbullar éver en 6ppen eld i en
jarnpanna. Blanda mjél, salt och vatten till en
smet. Stek sidflask | tarningar. SIa pa smeten
(4 dl vatten, 2 dl kornmjdl och 2 dl vetemjdl.
vand kolbullen. Skiva och servera med rarérda
lingon och en klick smor.

OM DU HAMNAR | VAIL hdll utkik efter Mr
Ski, UIf Edborg, den svenske skidldraren

som fastnade i Vail, gifte sig ame-

rikanskt och bor nu mitt i
backen. En legendarisk
svensk skidakare. Aker
annu | backen, 77 ar
gammal.

&
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Konjunkturprognoser
—vagleqande i placeringars

Forvaltare och investerare sdtter ofta alltfor stor tilltro till konjunkturprog-
noser. Enligt Alandsbankens ekonom, Mats Ohlson, dr konjunkturprogno-
ser om inte helt vdrdelosa sd ger de i vart fall ett mycket begrdnsat bidrag i
forvaltningen. Andra faktorer styr mer och de byter dessutom skepnad och
betydelse over tiden. Makroanalys innefattar Idngt mer dn en konjunktur-

prognos i dagens komplexa vdrld.

TEXT: TORE DAVEGARDH FOTO: KRISTIAN POHL

I FORRA NUMRET AV A diskuterade vi
Alandsbankens filosofi betriffande kapital-
forvaltning. En kort repetition: Férvaltningsfi-
losofin bygger pa de fyra hérnstenarna enligt
bilden nedan.

Den forsta hérnstenen, "Makrodriven till-
gdngsallokering”, syftar till att skapa en trolig
bild av de framtida stora ekonomiska dragen.

Makroanalysen ar uppbyggd pa stor de-
taljkannedom, vilket ger mojlighet att arbeta

Alandsbanken Asset Management
har I6sningen pa problemet.
Filosofin &r uppbyggd pa
fyra hornstenar:

Effektiv
diversi-

Makrodriven
tillgangs-

allokering fiering

Manager

selection
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med manga olika tillgangslag. Det resulterar
i en mer effektiv diversifiering, fler kdllor bi-
drar till avkastningen, dan vad som ar normalt
i branschen.

Konstant risk i portféljen innebdr att ris-
ken kontinuerligt korrigeras till en viss niva.
Det ger ett battre forvaltningsresultat och
minskar risken for faddser. Manager Selec
tion, handlar om att anvdnda "ratt” forvaltare,
intern eller extern, som ansvarig for de olika
fonder som finns i varje portfolj.

Sammantaget ger hérnstenarna en bdttre
och mer sdker forvaltning dn vad de flesta
konkurrenter kan dstadkomma.

Makrodriven tillgdngsallokering

Vi 6verskoljs standigt med nya data kring allt
mojligt. Det gdller forandringar pa arbets-
marknaden, inflation, rdntor, valutor, indu-
striproduktion, ravaru- och energipriser mm.
Dartill ska adderas politiska ingrepp, finans-
och penningpolitik, statliga subventioner och
investeringar. Listan kan goéras ndstan hur
lang som helst.

Med all den information som formligen
dranker oss ar det sjdlvklart viktigt att kunna
sdlla.

For att nd en framgangsrik forvaltning ar
en adekvat analys av den sammantagna situa-

tionen pa olika marknader avgorande. Hur ska
vi ta hdnsyn till alla dessa olika signaler - kort
sagt, vart ar vi pa vag?

- MANGA PROGNOSER, som t.ex. BNP-
prognoser, dr i sig ointressanta ur ett forvalt-
ningsperspektiv. Det viktiga dr hur man tolkar
makroekonomi i kombination med all annan
information. Vilka foljder far utvecklingen pa
marknaderna och hur ska man da effektivt
allokera kapitalet? Det dr det knepiga. Att
snickra prognoser efter ndgon modell - det
kan vem som helst gdra, sdger Mats Ohlson,
ansvarig for makroanalysen pa Alandsbanken
Sverige.

Tusentals ekonomer sysslar med konjunk-
turprognoser vadrlden éver. Och de kommer
med detaljerade justeringar titt som tdtt. Kan
det verkligen vara sa att de inte &r till ndgon
nytta?

- Ja, de sldpar efter och reagerar sent pa
ny information. Det dr som med aktieanaly-
tiker och borsen. Forst ror sig aktiekurserna,
sedan revideras vinstestimaten. Man ska sna-
rare se det som en konsekvensbedémning dn
en prognos. De kommer dessutom alltid till
samma resultat, give or take, eftersom de ut-
gar fran samma utgangsdata och i stort sett
anvander samma prognosmodeller. Den svdra
fragan ar vad det innebar for prissattningen
pa olika tillgangar. Det svarar aldrig konjunk-
turbedémare pa eller i vérsta fall sa gor de
det, men de behdver aldrig ta konsekvenser-
na, sdger Mats Ohlson.

Visst, Alandsbanken har ocksd en mak-
rovy ddr sjdlvklart tillvaxt- och inflationsfor-
vantningar ingar. Men "makro” réacker defini-
tivt inte som forklaringsfaktor i forvaltning.
Oftast ar det precis tvdart om. Om man bara

féljde makrodata skulle det inte vara en bra
férvaltning.

En svarbedémd, men viktig fraga ar hur
avregleringar och regleringar paverkar en
marknad.

Ett annat problem &r att
datakvaliteten inte alltid
ar den basta. Gar
det att lita pa Utlandska
siffrorna fran
Kina, Japan 27% (25%)
eller Grekland?
USA har ett ut-
vecklat rapporteringssystem
kring allehanda ekonomiska data.

Samtidigt kommer det standigt nya revi-
deringar som kullkastar tidigare prognoser
och forsvarar analysarbetet.

Prisserier pa varor &r liksom leveransdata
faktiskt information och darfor intressant. Att
folja prisutvecklingen pa ravaror, stal, plast,
energi mm kan ge vdgledning. Foretagens
orderbdcker dr en annan handfast vagvisare.
Olika enkadter, t.ex. inképschefernas index, ger
ofta en hygglig bild av situationen ute i fore-
tagsvdrlden.

- Helt ratt far man nastan aldrig. Det gal-
ler att fa huvuddragen rdtt och dra rimliga

Topplistan
12% (25%)

aktieportfdljen -

Alternativ-
portfdljen
38% (25%)

slutsatser om vilken inverkan det far pa olika
tillgangsslag, sdger Mats Ohlson.

MALSATTNINGEN MED ALANDSBANKENS
forvaltning ar att skapa alfa, dvs. en
Overavkastning jamfort med in-
dex. Vi gor det pa fyra satt,

tva strukturella
Rinte- och tva aktiva.

portféljen
25% (25%)

De strukturella
ar konstant

risk och effektiv
diversifiering. De
aktiva dr kapitalallokering och
manager selection.

NORMALPORTF&L]EN INNEHALLER 25
procent av vardera svenska aktier, Topplistan,
utldndska aktier, rantor och alternativa place-
ringar (hedgefonder och ravaror).

Fragan ar hur tolkningen av nuvarande si-
tuation paverkar portféljen. Likt TV-program-
met ”Pa sparet” upprepar vi fragan:

Vart dr vi pa vig?

- Det finns goda skal att vara forsiktigt opti-
mistisk. Det dr enorma stimulanser som sj6-
satts av centralbankerna i vdst. Nu ser vi att

investerings-

strategi

e UNDERVIKT AKTIER
UNDERVIKT EUROPA

UNDERVIKT JAPAN

OVERVIKT EMERGING
MARKETS

OVERVIKT UK
LATT OVERVIKT | USA

NORMALVIKT RANTE-
BARANDE TILLGANGAR

UNDERVIKT STATSPAPPER

OVERVIKT BOSTADS-
FORETAGSOBLIGATIONER

KORT DURATION

OVERVIKT ALTERNATIVA
INVESTERINGAR

OVERVIKT RAVAROR

Emerging markets ocksd borjar stimulera. Siff-
ror fran USA har varit starkare dn vantat pa
sistone, dven om det inte ar helt 6vertygande.
Skuldkrisens Europa ser dock fortsatt glamig
ut och stora obligationsforfall i Spanien, Ita-
lien och Frankrike de kommande manaderna
kan bli anstrangande.

GENERELLT FINNS DET VISS RISK att ned-
revideringarna av foretagsvinster fortsdtter,
dven om vi nu dr pa en valdigt 1ag niva. Japan
ser fortsatt svagt ut medan Emerging markets
klarar sig béttre, vilket dven ar positivt for ra-
varumarknaderna.

Sammantaget rekommenderar vi under-
vikt i aktier, normalvikt i rdntebdrande och
overvikt i ravaror och andra alternativa inves-
teringar, sager Mats Ohlson. l

Mats Ohlson

chef for makroanalys
inom Asset Management
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Skog och malm, trd och jdrn. Det var sd Sverige byggdes.
Mycket annat har gdtt i std; bdatbyggande, klddtillverkning,
bilskapande. Vad lever svensken pd idag? Det finns annat
svensk foretagande som erdvrar vdrlden just nu: skddespe-
lare, kockar musikproducenter, dataspelskonstruktorer.

Ah, ett sant krig

Dataspel har under att par artionden véxte till en industri i omfattning
som film och musik (100 miljoner anvandare 2010). Och Sverige dr med
i framgangsrushen. Under Games Festival (spelbranschens Oscars-gala)
i San Fransisco har svenska speluppfinnare vunnit fyra ar i rad och nu
senast tog svenskar hem atta av totalt 22 priser. 106 foretag i Sverige
sysslar med spelutveckling. Sammanlagd omsattning: éver en miljard
kronor. Det mest framgangsrika svenska spelet, Battlefield Bad Com-
pany 2, har salts i nio miljoner exemplar. W

Sag det 1 svenska toner

186 svenskar titulerar sig musikproducenter.  Britney Spears. Max Martin (fran Stockholm)
Fran Agebjorn, Johan, till Yttling, Bjérn. Och  &r producent for bland andra Celine Dion,
nagra av dem tillh6r varldens mest fram- Bon Jovi och Brian Adams. Andreas Carlsson
gangsrika i en multinationell industri. Den-  (fran Tingsryd, bilden) fér Britney Spears och
niz Pop, som dog 1998 (fran Botkyrka), skrev ~ Westlife. Anders Bagge (fran Enskede) for
latar for Backstreet Boys, Ace of Base och Madonna, Janet Jackson och Santana. W

godaste kak

Var ndnstans dter man godast? | Sverige, svarar Paul
Bocuse, den franske mdsterkocken som dr vard for kock-
VM, Bocuse d’Or. Mathias Dahlgren vann 1997. Melker
Andersson (bilden) 1995, Henrik Norstrom 2001, Jonas
Lundgren 2009 och Tommy Myllymaki 2011 har alla kom-
mit tvda. | Guide Michelin, matdlskarnas bibel, bendmns
sex krogar i Stockholm, som stjarnkrogar: Mathias Dahl-
gren-Matsalen (tva stjarnor), Esperanto, F12 (Melker An-
dersson), Mathias Dahlgren-Matbaren, Franzén/Linde-
berg (tva stjarnor) och Lux (Henrik Norstrom). | Goteborg
Thornstroms kok, 28+, Kock & Vin, Basement och Fond. W

Under Hollywoods storhetstid var flera av filmens stjarnor
svenskor: Greta Garbo, Ingrid Bergman, Signe Hasso, Viveca
Lindfors. Sen tunnades det ut. Tills nu. Svenska regissorer far
jobb i filmens huvudstad: Lasse Hallstrom, Daniel Espinosa,
Tomas Alfredson och Mikael Hofstrém. Och skadisar: Lena
Endre (The Master), Alexander Skarsgard (Battleship), Peter
Stormare (Last Stand), Malin Akerman (Rock of ages), Stellan
Skarsgard (The avengers), Noomi Rapace (Prometheus), Da-
vid Dencik (War House), Joel Kinnaman (Same house), Michael
Nyqvist (Mission impossible), Alicia Vikander (Anna Karenina),
Mikael Persbrandt (Hobbit), Ola Rapace (ny Bond-film). H
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B-porto betalt

DiAd VIIINUI, LICVIISL
bemotande och

alla banktjanster
du behover.

Darfor erbjuder vi vara kunder:
e 2,85%” i ranta med fria uttag
e formanliga bolan**

e moOjlighet till bankfack

e internetbank utan kostnad

e personlig radgivare

Valkommen in till oss!

PREMIUM BANKING PRIVATE BANKING ASSET MANAGEMENT ALANDSBANKEN

Kom in och 6ppna ett Alandskonto. 2,85 %* i ranta, fria uttag och internetbank utan kostnad. Alandskontot omfattas av den finska Ett rikare ||V
insattningsgarantin upp till € 100.000. Utbetalning sker inom 20 dagar fran det den finska finansinspektionen fattat beslut om ut-
betalning. Bes6k nagot av vara kontor eller ga in pa www.alandsbanken.se

Stockholm: Stureplan 19, tel. 08-791 24 0o, bankkontoret@alandsbanken.se Goteborg: S6dra Hamngatan 37-41, tel. 031-333 45 00, goteborg@alandsbanken.se
Malmao: Stortorget 11, tel. 040-600 21 00, malmo@alandsbanken.se *fn 2,85 % 2011-12-09 **Efter sedvanlig kreditprévning




